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論文
貨幣と経済成長モデル
?
木 展 生
ケインズの『一般理論』以後，ケインズ理論の動学化・長期化が経済理論で
の主要な課題の 1つとなってから，経済成長論が目覚しい発展を遂げてきてい
る。この発展の端緒をきったものがハロッドおよびドーマーであり，それがソ
ローなどによる新古典派総合として経済成長論の基盤を築き，それ以後は二部
門成長論，動学的産業連関論，ヴィンテージモデル，ノイマンモデル等へと発
展していることは周知の通りである。これら実物的経済成長論に対し，それに
貨幣的要因を加えた経済成長論がトービン，ジョンソン等により展開されてい
る。すなわち，貨幣的経済成長論といわれるものがそれである。
本稿はその貨幣的経済成長論について 1つの展望をなさんとするものである
が，決して綜合的な展望を意図したものではない。パティンキンにより展開さ
れている経済成長論について 1つの位置付けをして，パティンキン理論研究の
1つにするためのものである。パティンキン理論の主要な課題は彼の主著『貨
幣，利子および価格』（初版1956年，再版1965年）の副題が示しているように，
「貨幣理論と価値理論の統合」であるため，本稿の基本的な課題は，最近の貨
幣的経済成長論がこのパティンキン理論の主要な課題についてどれだけのこと
をなしているかを検討することになる。
そこで，本稿は 3つの部分に分割されうる。第一は，貨幣的経済成長論の先
・行者である実物的経済成長論をハロッド・モデル（第一節）とソロー・モデル
（第二節）について簡単に展望している。第二に，これら実物的経済成長論に
貨幣的要因を加味した貨幣的経済成長論をジョンソン＝トービン・モデル（第
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三節）とパティンキン・モデル（第四節） について展望する。最後に， 結論
（第五節）として，これらの貨幣的経済成長論が，貨幣経済と実物経済の統合
という貨幣的経済理論の基本的な課題に対しどのような解決を求めているかに
ついて考察し，そこに含まれている問題点を現在の貨幣的経済理論の立場から
指摘する。
1. ハロッドの経済成長論
—実物的経済成長論 1-
ハロッドの経済成長論はケインズ派の貯蓄＝投資の所得決定理論に基礎をお
いているため，貯蓄関数と投資関数についての説明から始めよう。
まず，貯蓄関数は所得の一次関数であると仮定されているため，
S=sY・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(1.1) 
として示される。ここで Sは貯蓄， sは平均（限界）貯蓄係数， Yは所得水
準である。次に（現実）資本係数（または資本・産出高比率）をcとすれば，
定義により，
c=互........••········•················ •···•··•·•..•••...••••........ (1. 2) Y 
となる。これより， K=cYとなり，投資 (I)は資本の増加分 (LIK)である
ことから，
l=LIK=c・LIY・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(1. 3) 
となる。ここで貯蓄と投資の均等条件を求めれば，
sY,,;c・.LIY・・・・:・・・・・・・・・・・・・・・.・・・・・・・・・・・・・・(1. 4) 
すなわち，
LIY s=c・ ―=c・G・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(1. 5) y 
となる。 ここで Gは所得の成長率を示しており， この Gを現実成長率とい
う。
?
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次に，企業者にとって適切な資本係数（これを必要資本係数という）を Crと
すれば，企業者が意図する投資 P は，
l"=cr・AY・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(1. 6) 
となるため，意図する投資と貯蓄の均等条件から，
s=cr・G .・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・-・・・・・・・(1. 7) 
となる。この場合の成長率 G. を適正成長率という。
ここで，現実成長率 Gと適正成長率 G. が一致していれば，現実の投資が
意図する投資と同じになるため，経済は均衡成長を達成するであろう。 しか
し，この一致がいつも成立し続けるという必然性は存在しない。換言すれば，
均衡成長は安定均衡であろうかという問題が出てくる。そこで，これら 2つの
成長率が一致せずに乖離している場合について考えてみよう。例えば，経済が
好況局面にある G>G. の場合について考えてみれば， (1. 5)式と (1. 7)式
から，これは c<crを意味することになる，すなわち現実資本係数が必要資本
係数よりも小さくなっている。そのため，企業家は現実資本係数を必要資本係
数へと増加するために資本を増加させる，すなわち投資を増加させようとする
であろう。そこで投資が増加すれば，どのような結果をもたらすであろうか。
資本の増加のため，現実資本係数が増加するであろうが，それはあくまで所得
の増加を伴なわないことが前提となる。しかし，投資の増加は，乗数過程を通
じて経済を更に拡大させて行く。そのため， Gとらの乖離はますます広がっ
てゆくであろう。逆に，経済が不況局面にある G<G. の場合には， c>crと
なり， 企業者は投資を抑制する。その結果，経済はますます縮少してゆき，
G とらの乖離はますます広がってゆくであろう。
このように， GとG. が一度び乖離するならば，その乖離にはますます拡大
されようとする傾向がある。換言すれば， GとG. が偶然に一致して，経済が
均衡成長を達成しているとしても，それは非常に不安定なものである。したが
って，経済が好況局面か不況局面という不均衡な局面に突入すれば，その不均
衡状態はますます助長されるということになる。
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次に，現存の技術水準のもとで，資源がすべて雇用される場合の成長率（こ
れを自然成長率という）をらとすれば，同じようにして貯蓄＝投資の均等条
件から，
s=c・Gn・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・-・・・・・・・・・・・・・(1. 8) 
という関係式を導出しうる。ここで G戸らであれば，経済は完全雇用のまま
で均衡成長を達成しうるであろうが，そのような一致が成立する必然性は存在
しない。 （一致の必然性が存在するためには，これら 2つの成長率が乖離した
場合，その乖離を除去するような作用が経済内に存在しなければならない。）
そこで， 2つの成長率の乖離がもたらす結果について検討しよう。まず，適
正成長率が自然成長率よりも小さい場合 (Gw<Gふすなわち資源がすべて雇
用されず失業が存在している状態について考えよう。この場合には (1.7)式と
(1. 8)式から c,>cとなる。 すなわち，必要資本係数が現実資本係数よりも
大きくなるので，企業者は投資を抑制しようとするであろう。そうすれば，適
正成長率はますます小さくなり； Gnとらの乖離はますます大きくなり，そ
の結果慢性的な失業状態になるであろう。逆に， Gnくらの場合には， c,<c 
となり，投資はますます増大させられ，その結果インフレ過程はますます促進
させられるであろう。そして， Gnとらの乖離はますます助長させられるで
あろう。
したがって， 2つの成長率の乖離は，その乖離をますます大きくしてゆき，
経済を慢性的な失業かインフレの状態に追い込んでしまうであろう。換言すれ
ば， G戸らという均衡成長径路は非常に不安定であって， それからの乖離は
それ自体ますます乖離を拡大してゆくという性質を持っている。これからすれ
ば，資本主義経済には，一方では投資を増加（または減少）させようとする作
用が，他方では投資を減少（または増加）させようとする作用を生み出すとい
うアンチノミーが存在することになる。
しかし，この結論には重要な仮定が暗黙の中になされていることを忘れては
ならない。その仮定というのは，経済が不均衡の状態になっても必要資本係数
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と貯蓄係数はいずれも一定のままであるというものである。そこで，もし必要
資本係数が経済内の作用により変化し，アンチノミーが発生しないような動き
を示したらどのようになるのであろうか。この問題を解決し・たのが，すなわち
必要資本係数の可変性を導入して均衡成長論を展開したのが，ソロー等の新古
典派理論である。他方，貯蓄係数の変化に注目して，貨幣的要因を導入して均
衡成長論を展開したのが，ジョンソン， トービン，バティンキン等の貨幣的経
済成長論である。
2. ~ ノローの経済成長論
—実物的経済成長論 2-
ソローの経済成長論は，資本係数の可変性を考慮するために，生産関数の説
明によって始められる。そこで，生産関数は資本と労働の一次同次関数である
と仮定されているため，生産関数
Y=1F(K, L) ....................... _ ........ .(2.1) 
は，
Y=L・ が1£,1) = L・f(k) ; f'>O, f" <O…………………... (2. 2) L 
となる。ここで， Kは資本装備率 (KIL)を示している。生産要素である労働
の供給量は nの増加率で指数的に増加するとされている。そのため， t期の労
働供給量 L,は，
L,=Loent ................................. (2.3) 
となる。また，資本装備率の定義から，
K=kL ...............'. ...................... (2. 4) 
となり， (2.3)式により，
K=k・L。ent................................. (2. 5) 
と示される。投資は資本の増加分 UK)であることから，
·l=.dK=kLoen1+nk·Loen1=(知+nk)Loent …•……•…………·(2.6)
となる。ここで Eは資本装備率の変化率を示している。 この資本の需要に対
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応する資本の供給としての貯蓄は，ハロッド・モデルでの (1.1) 式と同じよ
うに，所得の一次同次関数と仮定されているため，
S=sY=s・f(k)・L。en/ ................................................... (2. 7) 
となる。
これより，資本の需給均等条件は，
s・f(k)・L。ent= (k+nk)L。en/ ........... ; .............................. (2. 8) 
すなわち，
s・f(k) =k+nk .............................. (2. 9) 
となる。これより，
k=s・f(k)-nk ............................. (2.10) 
の関係式，すなわち資本装備率の変化を説明する関係式を導出しうる。この関
係式を図示すれば第 1図になる。 s・f(k)>nkの場合にはk>Oであるため， K
は増加し，逆に， s・f(k)<nkの場合には k<Oであるため， Kは減少する。
そして， Eの符号が変化する k=Oの点，すなわち k=k。の点では，
s・f(k) =nk ................................. (2. 11) 
となり，この点で資本装備率の均
衡水準K。が決定される。そして，
資本装備率がそれの均衡水準より
も大きい場合には， k<cとなる
ため，資本装備率が減少し，資本
装備率がそれの均衡水準よりも小
さい場合には，紀>oとなるため，
資本装備率が増加する。したがっ
て，資本装備率の均衡水準は安定
している。
•K 
nk 
・sf(k) 
??）?（???― ― ?•K ?
??
??
????
?
?????
??
??
???― ― ??
?
第 1図
その均衡水準では， k=k。であるため，
K=k。L。ent ...................................... •,•........ •• • • • • • . • . • • • (2. 12) 
?
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となり，労働供給量は (2.3)式で示されるとうりであることから，生産量は，
(2.1)式により，
Y=F(k。L。ent, L。e"~=f(ko)Loent・・・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・・ ・・ ・・ ・ ・ ・ ・ ・(2.13) 
となる。これより， K とYもLと同じ成長率 nで増加し， 均衡成長径路を
画くことになる。その結果は「黄金律」が成立する世界になる。
以上より，ソローの実物的経済成長論は，アンチノミーセオリーに対し，生
産関数を通じての可変的な生産係数の導入により安定的な均衡成長径路を示し
えた。換言すれば，貯蓄一投資の所得決定理論の中の投資関数に修正を加える
ことにより，安定的な均衡成長径路を示しえたのである。しかし，その議論全
体を通じて，貯蓄係数一定の前提を設けているという制約からは解放されてい
ない。
3. ジョンソン・トービンの経済成長論
—貨幣的経済成長論 1一
ジョンソンによれば，貯蓄係数一定という仮定は純粋なケインズ理論の分析
上の遺物であって，貯蓄係数についての 3つの代替的な仮定の中の 1つにすぎ
ない。
そして，貯蓄係数についての 2番目の仮定としては，カルドアのように，所
得を賃金所得と利潤所得に分割し，それぞれの貯蓄性向が異なるとするもので
K ある。賃金率は労働の限界生産力〔f(k)--J'(k)〕に等しいため，賃金所得
L 
はL・f(k)-KJ'(k)となり，利潤所得は，総所得から賃金所得を控除したもの
であるため， Y-〔L・f(k)-Kf'(k)〕=K・J'(k)となる。それぞれの貯蓄性向を
Swおよび Spとすれば，貯蓄総額 Sは，
S=sw 〔L・f(k)-K-J'(k)〕+spK・J'(k) 
=sw・L・f(k) + (sp-sw)K-J'(k) 
k・J'(k) =sw・L ,J(k) + (sp-s五） ・L・J(k) ........... (3.1) 
J(k) 
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となる。これより，経済全体の平均貯蓄性向を sとすれば；
s S =y=sw+ (sp-Sw) kf'(k) f(k) .................... (3. 2) 
となる。したがって，個々の階級の貯蓄性向が一定であっても，経済全体の平．
均貯蓄性向は資本装備率の変化と共に変化することになる。そこで (3. 2)式
で.sを Kに関して微分すれば．
齊=~}芯 {!Ck)〔f'(k)+kf" (k)〕ー K〔f'(k氾｝奎0… (3.3)
となるため，平均貯蓄性向は資本装備率と共に変化する，すなわち，
s=s(k) ........、..........................(3. 4) 
であるが，その変化の方向は一義的でない。そのため，資本装備率の解が，ソ
ローの場合のように，安定均衡解になる必然性がなくなる。例えば，第2図の
ように， s(k)・J(k)曲線が単調でなくなれば，柘は低位の安定均衡に，知は
高位の安定均衡になるが， k2は不安定均衡になる。
ジョンソンによる貯蓄に
ついての3番目の仮定は，
貯蓄が資産と所得の選好ヘ
の欲求から求められるとす
るものである。そこで，個
人が望ましいと思う資産・
所得比率を iで示すものと
しよう。そうすれば，｀
kj・ 
?
第 2図
l y Y/L y -=-=-=-.......................... (3.5) 
,t K KIL k 
となる。ここで Aが一定値であるとすれば，この定義式は第 3図で 0凡直線
になる。そこで，初期状態として凡点，すなわち労働生産性はY1,資本装備
率は k1であるとしよう。そうすれば，労働生産性力のもとでの望ましい資
8 
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本装備率は k1*であるため，個人は資本装備率を比から如＊へ増加しよう
とする。この増加は貯蓄を通じて資産を増加することによりなされる。そのた
め， 個人は kn+a(k1*-k1)だけ貯蓄をするであろう。そうすれば， 個人は
凡点に到達して均衡状態 y・ 
になるであろう。しかし，
この凡点では資本装備率
が柘＊へ増大しているた
め，労働生産性が Y2へ増
加している。そうすれば，
Aが再び望ましい水準より
も小さくなっているので，
同じようにして貯蓄を増大
~.=Cfl* 
y=f(k) 
?
第 3.図
して行かねばならない。以下同じようにして，蓄積が進んで行き，最終的に，
資本装備率が K、になれば，そこでようやく最終的な均衡状態に到達するので
ある。
この資産・所得比率の欲ましい水準という考え方，すなわち資産選好の理論
を取り入れたものとしてトービン・モデルがある。ここで議論を単純化するた
めに，資産・所得比率での資産は貨幣だけであると仮定する。そうすれば，
M -=AY・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・"・"・・・・・・・・・・・(3.6) p 
となる。（これはケンプリッジ学派の現金残高方程式と性質を同じにするもの
であるため， iはマーシャリアン Kとも考えられる。）ここで，この定義式か
ら，
但）＝亙＠一冗） ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(3. 7) p p 
という関係式を導出しておこう。 ここで， μ(=M/M)は名目貨幣量の変化率
を，冗(=PIP)は価格水準の変化率をそれぞれ示している。 トービン・モデル， 
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は貨幣経済であるため，個人的実質貯蓄は個人的富，すなわち実物資本と実質
貨幣残高の増加となり，貯蓄は可処分所得 (Yn)の一定部分 (s)であるため，
S=sYn=K+(約・...........................(3. 8) 
となる。また可処分所得 (Yn)は消費と貯蓄の和に等しいため，
応 c+衣+(Mー） .................. (3. 9) p 
．となり，生産物の総需給均等条件
Y=C+k・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(3.10)
を用いれば，可処分所得は，
応 Y+(Mァ）·························································(~.11) 
になる。これより， (3.6), (3. 7)'. (3. 8), (3. 11)式によって，貯蓄は，
S=sぬ=s〔Y+繋(μ→）〕=s 〔l+J(μ 冗ー））y. ………….. (3.12) 
となる。しかし，この貯蓄の中から， M y(μ →）だけは実質貨幣残高の増加
に向けられるので，物的貯蓄（実物資本の増加分への供給） Spは，
.M Sp=S--(μ —冗）＝〔s{l+J(µ—元）｝一J(µ 冗ー）〕Yp 
= 〔s{l+J(μ 冗ー）｝一J(μ 冗ー）〕f(k)・L。6nt....... ………...... (3.13) 
となる。この実物資本の増加分の供給に対する需要である投資Iは， (2.6)式
で示されているように，
I=t1K=(k+nk)L。ent ..................... …............ (3.14) 
であるため，需給均等条件は，
k+nk= 〔s-(1-s)J(μ—冗）〕J(k)・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・:・・・(3.15) 
となる。
ここで，一人当りの実質残高を m とすれば，
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M 
m=万:・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(3.16) 
となり，これを変化率で示せば，
m M P L -=-----=μ ー冗ーn・・・・・・・・・・・・:・・;・・・・・・(3.17)m M P L 
となるので， (3.17)・ 式より，
μ —冗=n+告............................................................ (3.18) 
となる。 (3.18)式を (3.15)式に代入すれば，
k+nk= 〔s-1(1-s) (n+田〕f(k)・・・・・ …......... (3.19) 
となる。
ここで個人による貨幣残高の調整について一つの仮定を設けよう。それは，
ジョンソンの場合と同じように，個人は実物資本の調整に時間を要するが，貨
幣残高に関しては直ちに最適状態に到達するものとする。そのため，個人の一
人当り実質貨幣残高はいつも最適な均衡状態にあるものとする，すなわちmは
最適水準にいつもあるため，変化しないものとする。したがって，
塑ー =O・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(3.20) m 
と仮定されることになる。そうすれば， (3.19)式は，
k= 〔s-(1-s).ln〕f(k)ー nk・・．・・.........● ・ ・●． . ●．●．● ●．・．●. ● .●．・ (3. 21) 
となって，資本装備率の変化を説明するものになる。
経済が長期均衡状態に到達すれば，資本装備率は均衡水準になり，資本装備
率は変化しない，すなわち k=Oになる。その結果は， (3.21)式より，
〔s-(1-s)切〕f(k) =nk・・・ ・ ・ ・ ・ ・・ ・・ ・・ ・・ .・・ ・ ・ ・・ ・・ ・ ・ ・ ・ ・ (3. 22) 
となる。 この式で s,.l, nは定数と仮定されているため， Kだけの関数とな
る。その Kの解が Kの均衡水準を示す。それを柘としよう。そこで，第4
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図より，_k>幻であるとすれば，
nk> 〔s-(1-s)入n〕f (k) =O•f (k) 
となり，(3.21)式より炉<oとな
る，すなわち資本装備率は減少す
る。逆に， k<幻ならば，紀>oと
なり，資本装備率は増加する。し
たがって，資本装備率如は安定
均衡である。
nk 
k, k。 ka ?
また， (3. 22) 式はトービン． 第 4図
モデルの基本方程式であるが，ここで非貨幣経済をすれば，すなわち .l=Oと
想定すれば， (3.22)式は，
nk=s・f(k)・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(3. 23) 
となり，ソロー・モデルの基本方程式と一致する。また，
s-〔s-(1-s)入n〕= (1-s).ln>O・・・・-'・・・・・・・・・・・・... (3. 24) 
であるため， 第4図のように，〔s-(1-s)切〕f(k)曲線は sf(k)曲線よりも
下方に位置する。そのため， nk曲線との交点は， 前者の場合の方が後者の場
合よりも左方に位置する。これより，貨幣経済での資本装備率は非貨幣経済で
の資本装備率よりも小さくなるとトービンは結論している。
ここで後のパティンキン・モデルとの関連をはっきりさせるために， トービ
ン・モデルに拡張解釈を加えておこう。 トービン・モデルでは， 変動過程で
入と sが変化しない，換言すれば Aと sは最初から均衡状態にあって，それ
らの水準の規定については注目をしていないと暗黙の中に仮定されている。し
かし，これらの比率はどちらも経済主体の意志決定の結果として決定されるも
のである。そのため， Aとsの水準が決定されるメカニズムをトービン・モデ
ルの中に取り入れてみよう。
まず，貯蓄係数 S については次のように考える。貯蓄が保有される型態に
は2つのものがあって， 実物資産と金融資産の追加として保有される。そし
12 
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て， 2つの資産が保有される比率を決定するのは，限界原理から，それぞれの
資産の収益率であると考えられる。換言すれば，貯蓄は 2つの資産の収益率に
依存しているであろう。実物資産の収益率は資本の限界生産力 (r)であり，
｀金融資産の収益率は価格変化による資本収益（一冗） であるため， sはこれら
2つの収益率の関数になる，すなわち，
s=</>(r, —冗）；も>o, 妬>o.................... (3. 25) 
入については， それがマーシャリアン Kに類するものであることから，貨幣
利子率 (i)の関数であると考えられる。しかし，貨幣利子率は， フィッシャ・
ーのように，実物利子率と価格の変化率により示される。すなわち
z=r十冗.....................................................................(3. 26) 
そのため，
.l=Cf!(i) =Cf!(r十冗）；rp'<O ....................... (3. 27) 
となるであろう。しかし，実物利子率 (r)は限界生産力説の命題から資本の
限界生産力に等しいのであるから，
r=f'(k)・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・......................................... (3.28) 
となる。したがって， sと入は (3.28)式により，
s=</> 〔f'(k), —冗〕；釘>o, <1>2>0 ................ , C3. 29) 
入=<p〔j'(k)+冗〕；rp'<O・・・・・・・・・・・・・・・・......... (3. 30) 
となる。
ここで， トービン・モデルの貯蓄性向を
{}=睾=s-(1-s)..ln・・・・・・・・・・......................................(3. 31) 
• とすれば， トービン・モデルの基本方程式は，
nk =8y . ・・ ・ ・ ・・ ・・ ・・ ・・ ・・.. ・ ・ ・ ・  ・ ・ ・ ・ ・ ・・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ (3.32)
となる。しかし'(}は (3.29), (3. 30)式より，
(}=</> 〔/'Ck),一冗〕ー n{l-</>〔f'(k),一冗〕}・Cf! 〔f'(k)+冗〕 …… (3.33) 
となるため'(}は Kと冗の関数，すなわち，
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O=O(k, 冗） ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・'.・・・(3.34) 
になる。したがって， (3.32)式は，
nk=O(k, 冗)·f(k)·········~············································(3.35) 
となり，冗と nが外生的に与えられれば， Kの均衡解が求められる。そして，
そのKの均衡解k1が， ,l.=Qの場合よりも小さいというのがトービンの結論で
あった。
この結論については，次節のパティンキン・モデルで検討することにして，
次は，．トービン・モデルでの「貨幣の中立性」について吟味しよう。単純化の
ため， (3.20)式の仮定を設ければ， (3.17)式よ令り，
µ—冗ーn=O, すなわち，μ=冗十n ........ ……………… (3. 36) . 
となる。 ここで nは労働の自然成長率であるため外生的に決定される。 した
がって，貨幣当局による政策変数である μ(=M/M)を変化させることは，
元(=PIP)を変化させることと同等になる。 これより， 「貨幣の中立性」を吟
味するためには， (3,33)式（すなわち， (3. 34)式）を考慮し，，つつ， (3.35) 
式を冗に関して微分すれば，μ の変化による Kへの効果を知りうる。
そこで， (3.35)式を
停 =a(k)= n , ...... ・・.......... ・.. ..... (3. 37) 
O(k, 冗）
と変形すれば， a(k)は資本の平均生産性を示すことになる。さらに (3.37)式
を
n=a(k)・O(k, 冗）．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． (3. 38) 
と変形し，両辺を冗に関して微分すれば，
O=O・a'皇+a(ok皇+o,) .......... ・. .. (3. 39) 
すなわち，
dk o冗＝ d冗 a' ................ ; ........... (3.40) 
-(}k'--(} 
a 
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となる。ここで， Okと8,.はO(k,冗）の Kと冗に関する偏導関数であって，
Ok=f"(k) 〔も(1+ln)-<p'n(l-s)〕くo, ......... ….. (3. 41) 
o;,=―r/J2(l+ln)-<p'n(l-s)・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(3.42) 
であり， a'(k)については，
f'-L 齊=d(伊）I dk~!!)_訳=. ka k <O . ………...... (3. 43) 
であるため， (3.40)式の分母は正となり，
dk 
sign盃―=sign(}'Tr・ • ••• • • • • • • ••• • • • • • • ••• • • • ••• • • • • • ・: • • • •'• • • • • • • • • • ••• ・(3. 44) 
となる。ここでトービンは S が一定，すなわち妬＝妬=Oと仮定しているの
で,01r>O Iとなり，これより dk/ぷ>Oであると結論している。換言すれば，
貨幣量の増加率が上昇すれば，資本装備率は大きくなる。これより，成長経済
での「貨幣の中立性」は成立せず，貨幣量の変化率は実体経済に影響を及ぼす
と結論している。
4. パティンキンの経済成長論
—貨幣的経済成長論 2-
バティンキンの経済成長論は，彼の主著『貨幣， 利子および価格』の再版
(1965年）で展開された貨幣需要に関する 2つの理論に基礎をおいている。そ
の2つの理論というのは「消費者財としての貨幣」と「生産者財としての貨幣」
それぞれに対する需要理論である。
まず最初， 「消費者財としての貨幣」の場合について考えてみよう。この場
合にはトービンにより (3.11)式で示されている可処分所得の規定に問題が向
けられる。トービンの場合，金融資産としての貨幣残高の実質価値の変化だけ
が可処分所得を構成するものとされている。そのため，価格水準の変化による
資本利得（または資本損失）だけが可処分所得に計上されている。これは会計
帳簿上のものだけが計上されているのにすぎない。これに対し，バティンキン
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のように貨幣残高そのものからの直接効用を認める立場からすれば，機会費用
としての実質残高からの実質帰属利子も可処分所得に計上されねばならなくな
る。このようにして機会費用として帰属する実物利子は，限界原理から， r M p 
M となるため，名目利子は―-(r十冗）になる。換言すれば，貨幣残高の機会費用p 
M は名目利子であるため，貨幣利子率を iとすれば，貨幣残高の機会費用は一-i p 
になる。しかし，名目利子率と実物利子率の関係は，フィッシャーの公式より，
M i=r十冗であるため，貨幣残高の機会費用は一ー(r十冗）となる。p 
このようにして，可処分所得に貨幣残高の機会費用を加えることにすれば，
可処分所得は， (3.11)式でなく次のようになる，
M M M Yn=.Y+-(μ ー冗）＋ー (r十冗）=Y+ー (μ十r) …•……….. (4.1) p p p 
これより，消費 Cは (1-s)Ynとなるが，物的消費 Cpは，これより貨幣残高
の機会費用を控除したものになるため，
M Cp= (1-s) Yn--(r十冗）p 
M =(1-s) Y+y {(1-s)(μ 十r)-(r十冗）｝ …•…………….. (4. 2) 
となる。したがって，物的貯蓄Spは，
M Sp= Y-Cp =sY--{(1-s)μ-rs一冗} .............. (4.'3) p 
となる。ここで， (3.6)式の資産・所得比率 Aを考慮し， (3.20)式の仮定に
より，
μ=冗十n............................... ; .... (4. 4) 
とすれば，これより物的貯蓄 (4.3)式は
Sp= {s+s.l(n十冗十r)-.ln}Y・・・.......................................(4.5) 
となる。ここで，物的貯蓄性向ふ/Yを 0 とすれば，
Sp 
a =---y=s+s.l(冗十r)-(1-s).ln.................. (4. 6) 
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になる，．すなわち
Sp=oY .................. 彎........-......... (4. 7) 
になる。
この物的資本の供給 (Sp) に対する需要としての投資は， (2. 6) 式のよう
に，
l=.dK=(k+nk)L ........................... (4. 8) 
であるため，貯蓄＝投資の均等条件は，
k+nk=oy ................................. (4. 9) 
となり，これより，
k=oy-nk ............................... . (4. 10) 
となる。
この関係式により，資本装備率の均衡水準を求めうる。まず，資本装備率が
それの均衡水準よりも大さい nk>oyの場合には， k<Oとなり，資本装備率は
減少する。逆に，資本装備率がその均衡水準よりも小さ<nk<oyの場合には
k>Oとなり，資本装備率は増大する。これより，第4図でのように，資本装備
率の均衡水率は k2になり，しかもその水準は安定している。
ここで注目しなければならないのは，物的貯蓄係数の大きさである。トービ
ンによれば， 物々交換経済の場合の貯蓄係数 sと貨幣経済の場合の貯蓄係数
〇〔=s-(1-s)in〕を比較した場合， (3.24) 式のように s>oであるため，資
本装備率の均衡水準は物々交換経済の場合 (k~) の方が貨幣経済の場合 (ko)
よりも大きくなると結論している。しかし，パティンキン・モデルでの貨幣経
済の貯蓄係数 0とSを比較すれば，
o-s~s(冗十r).:_(1-s)in .................. : ..... (4.11) 
となり， 0は Sよりも必らずしも小さくならない。そのため，貨幣経済での資
本装備率の均衡水準 (k2)は物々交換経済での資本装備率の均衡水準 (k1)よ
りも必らずしも小さくならないことになる。（第4図では， o>sの場合が図示
されている。）
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これまでの説明では， s,.tおよび rが一定もしくは均衡水準の状態にある
ということが前提にされていたが，前節でのトービン理論を拡張した場合のよ
うに，これらが資本装備率の変化と共に変化する場合について考えてみよう。
s, .tおよび rはそれぞれ (3.29), (3. 30)および (3.28)式のように，資本
装備率と価格水準の変化率の関数であるとすれば，パティンキン・モデルの貯
蓄係数 0 は，
〇=</,〔f'(k),一冗〕・(l+'P〔f'(k)+冗〕{n十冗十/'Ck)})
-rp 〔f(k)+冗〕・n........................ (4. i2) 
すなわち， (3.34)式のように，
11=11(k, 1t:)・..........~.......................................... (4.13) 
となる。
ここで均衡成長のための条件 k=oを考えれば， (4.10)式より， nk=ayと
なるため， (4.13)式を考慮すれば，
nk=a(k, 冗）・f(k) .................... ; ....... (4.14) 
となる。これを変形して，
f(k) n ―=a(k) = .................... ·•·...... (4. 15) 
k 1(k, 冗）
とし，これより
n=a(k)•11(k, 冗） .............. ; ............... (4.16) . 
とする。ここで貨幣当局が貨幣供給の増加率を変化させれば， すなわちμ を
変化させたら，資本装備率の均衡水準はどのようになるであろうか。 (4.4)式
から判明するように， nは自然成長率であるため，μ の変化は冗の変化と同等
である。そのため， (4.16)式を 7t: に関して微分すれば，
. 18 
O=a'a皇+a(ak農+a,.) 
dk a,. ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．・(4.17) ＝ d冗. a' ―“―-a a 
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となる。ここで q と叶は a(k, 冗）の Kと冗に関する偏導関数である，す
なわち，
ak=釘f"(k)〔l+-l(n十冗十r)〕＋叫 1+予（冗十r)〕f" (k) 
-(l -s)<p'f"(k)・n・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(4. 18) 
a'TI"=ー が1+-l(n十冗十r)〕＋入s〔1+子（冗十r)〕-(l-s)<p'n (4.19) 
ここで，両者の第二項である
d入 i
1+予（冗十r)=1+ー・―>o•···································C4.20) dz 入
すなわち，実質残高の貨幣利子率に関する弾力性は通常 1より小さいと仮定さ
れうる。この仮定のため，
,~k<O••• ••·....... , ..... ·•••••••• ••· ••·•·•••·•··•··•··•·· ••· ••·••• •·· ••• (4. 21) 
と仮定されうる。したがって， (4.17)式の分母は正となり，
dk 
sign盃-=signa,.・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(4. 22) 
となる-~ すなわち， dk/在の符号は (]'tr 、一致する。 ここでトービンの場合
のように，貯蓄係数一定（またはむ=O)と仮定すれば， 6ぶ＞〇となるので，
dk/心>oと結論しうるであろう。すなわち， 貨幣供給の増加率を更に増加さ
せれば，資本装備率は上昇する。そのため，労働の生産性は向上して，所得の
成長率は増加するであろう。換言すれば，成長経済での「貨幣の中立性」は保
持されず，貨幣は経済成長へ積極的に作用することになる。
次に， 「生産者財としての貨幣」の場合について考えてみよう。 「生産者財
としての貨幣」というのは，貨幣残高を資産として，特に在庫品として取り扱
かうことである。したがって，貨幣を生産者財とする場合には，貨幣残高が生
産要素の 1つである在庫品と考えられねばならないので， 生産関数は (2.1) 
式のように資本と労働だけの関数でなく，実質残高の関数にもならねばならな
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い。そのため， (2.1)式は
Y=G(K,L, M 叶......................., .... (4. 23) 
とならねばならない。そして，この生産関数は 3つの変数に関して一次同次で
あると仮定される。したがって， (4.23)式より，
y=f=a(舟，1,脊）=g(k,m)_・ ………………………….. (4. 24) 
となる。
ここで，主張点をはっきりさせるために，貨幣はすべて企業により保有され
るものと仮定しよう。そうすれば，可処分所得はトービン・モデルの (3.11)
式のように，
. M 
- - .......................... (4.25) YD=Y+ (μ 冗）p 
となるので，実物資本の供給である貯蓄は，
S=Y~(l-s)YD 
=G(K,L羨）ー (1-s)〔a(K,L,糾＋拳(μ→)〕
=s・G(K,L靡）ー (1-s)lf(μ—冗）
= 〔s・g(k,m)-(1-s)m(μ ー冗）〕L・................. (4. 26) 
となる。これに対する実物資本の需要である投資は， (2.6)式のように，
I=(k+nk)L ．．．．．．．．．，．．．．．．．．．．．．．．．．．ヽ....(4. 27) 
である。したがって，貯蓄＝投資の均等条件は，
k+nk=s・g(k, m)-(1-s)m(μ —冗） .. ……•• • ……………... (4. 28) 
となる。ここで (3.20) 式の仮定を設ければ，(~.4)式となるため，
μ ー冗=n, ................................. (4. 29) 
となる。 (4.29)式を (4.28)式に代入し，整理をすれば，
k=s・g(k,m)-(1-s)mn-nk .............. …..... (4. 30) 
となる。これは資本装備率の変化を説明する関係式であるが，ここで
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s・g(k, m)-(1-s)mn= 〔s+c; 式心~n 〕g(k,m) ………… (4.31) 
と変形し，
(s-l)mn ・s+ =o*(k, m) ............ : .: ......... (4. 32) 
g(k,m) 
とすれば，この。＊は貯蓄係数を示すことになる。また，
s-o*= (1-s)mn g(k,m) 
>O ........................ (4. 33) 
である。したがって， (4.30)式は，
k=o*(k,m)•g(k,m)-nk ........... ~....................... (4.-34) 
となり，長期均衡状態 (k=O)では，
沢(k,m)・g(k, m) =nk ........ …............... (4. 35) 
となる。
ここで (4.35)式についてこれまでのモデルとの関連を考えてみよう。これ
までのモデルでは，長期均衡状態がそれぞれ，
nk~sf(k) ソロー・モデル
nk=Uf(k) トービン・モデル
nk=of(k) パティンキン・モデル 1
のように示され，すべて資本装備率の均衡解が求められた。しかし (4.35)式
で示されるパティキン・モデル2では， mの水準が決定されなければ，資本装
備率の均衡水準が決定されない。換言すれば， mの水準が異なれば，その結果
として Kの水準も変化するということになる。したがって k_の均衡水準を求
めるためには， それに先立って m の均衡水準を求めておかねばならなくな
る。すなわち，未知数が2個あるのに，方程式は 1個しかないという状態であ
る。この問題はどのようにして解決されるのであろうか。
ここで思い出されることは， このモデルの出発点が「生産者財としての貨
幣」であったことである。貨幣が在庫品として，すなわち生産要素の 1つとし
て保有されるのであるから，それの限界生産力は，限界生産力説の命題から判
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明するように，他の生産要素の限界生産力に等しくならねばならない。資本の
限界生産力は gk(k, m)であり， 貨幣残高の限界生産力はそれの物的限界生
産力 gm(k, m)と資本利得（一冗）の和であるため，限界条件は，
gk(k, m) =gm(k, m)-1t: ........................ (4. 36) 
となる。
この条件式の導出により，欠けていた方程式を見出したことになる。そこ
で，以下これら2つの方程式により規定される状態について考えてみよう。‘ま
ず (4.35)式については，
g(k,m) n 
k 
=a(k,m)= o*(k,m) ・・・・・・・・・・・・・・・・・・(4. 37) 
と変形しよう。ここで a(k,m)・ とo*(k,m)の性質について検べてみれば，
a1r=-= 
aa g1,-a 
<o, 01r* 
釦* (l-s)mng1r ＝＝ ak k8 ak y z >O 
(4.38) 
am=~=乎>o, am*,,.;~ 二 (s-l)m
am y 
2 {y-m・gm}<O 
となるb そこで (4.37)式を変形して，
n=a(k, m)•o*(k, m) ....................... ~..... (4. 39) 
とし，これを Kに関して微分すれば，
血＝―a*ak-aak* 、＊奎0................ : ....... (4. 40) 
dk a*am+aam 
となり，符号を一義的に規定しえない。したがって， (4.35)式による Kとm
の軌跡は第5図の CC曲線のように代表的な 3種のものが想定されうるであろ
う。 (4.36)式についても同じようにして， Kに関して微分すれば，
dm gmk-gkk ー= >o .......................... (4.41) 
dk gkm-g叩 9
となるため， (4.36)式による Kとmの軌跡は第5図の右上りの mm曲線に
なる。これより， Kと m の均衡水準は E点，すなわち K、と m、で決定され
る。
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次に，貨幣供給の増加率が変化し
た場合，それによる Kとmの均衡
水準への効果について考えてみよ
う。 (4.29)式より，μの変化は冗の
変化と同等であることから， (4.35)
式と (4.36)式を， Kに関して微分
し｀よう。ただし， mは一定であると
する。 (4.35)式は冗を含んでいない
. ので， ~=O となる，すなわち ccd冗
曲線は冗の変化によってシフトし
ない。しかし， (4.36)式については，
m 
k, 
m 
c. 
ぃ
゜第 5図
dk l 
d冗
- = >O ................. , ......... (4. 42) 
gmk-gkk 
となるため， mm曲線は m'm'曲線へと右方ヘシフトする。しかし， mm曲線
のシフトによる Kとmの均衡水準への効果は一義的でない。それは， c曲線
が一義的でなく 3つの場合が代表的に考えられるので，それぞれに応じて新ら
しい均衡状態は Q,R, Tの3点になる。したがって，貨幣供給の増加率の変
化による効果は，一義的でないが，その変化が Kおよび mへ影響を及ぽすこと
だけははっきりしている。これより，パティンキン・モデル2でも，貨幣の中
立性は成立せず，貨幣は経済成長へ積極的な作用を及ぽすものと考えられる。
5. 結論
資本の平均生産性 aを明示して， これまでのモデルの基本方程式を一覧に
すれば，
モデルI(ソロー ・モデル）
勺L=a(k)=.!.. ..... ………...... …………......... …..... 
s (5.1) 
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モデル1I(ジョンソン＝トービン・モデル）
庫=a(k)~.!!...・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・  ・・ ・ ・ ・・  ・・  ・ ・ ・  ・・(5. 2) , k () 
モデルIl(パティソキン・モデル 1)
f(k) n -=a(k)=―..... ; •..•..•.••.••................•................ (5. 3~ 
k G 
モデルIV(パティンキン・モデル 2)
I 
g(k,m) n 
=a(k) =-・・・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・.・.. ・・ ・ ・  ・・. ・(5. 4) k a* 
となる。モデル I,Il, Ilについては資本の平均生産性曲線 a(k)が一義的に
示されるので，それを図示すれば第6図の aa曲線になる。
ここで Aと sが一定で
あるとすれば， (3. 31) 式
よりO=s-(l-s)Jn,(4. 6) 
式より a=s+sJ (冗十r)-
(l-s)Jnと・なるため，これ
らのモデルの右辺は， Iと
Ilに関しては一定値， Ilに
関しては右下りの曲線とし
て図示される。 したがっ， 0 
て， aa曲線とこれらとの
??
k; k, k, 
第 6図
交点はそれぞれのモデルでの資本装備率の均衡水準を決定する。その結果は，
K。,k1, k2となる。 （ここでもモデル皿については， 第4図と同じように，
柘>koとなるようにしてある。）また， sだけが一定であって，入は (3.27)
または (3.30)式で示されるように入=({!〔f'(k)+冗〕としても，第6図で変更
するのは， n/8の水平な直線は右下りになり， n/aの右下りの曲線の勾配は大
きくなるだけである。それは， (3.41)式のように (}k<Oおよび (4.21)式の
ように。k<Oとなるからである。
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ここで貨幣的要因の存在がどのようにして，資本装備率の均衡水準，さらに
は経済成長へ影轡を及ぼしてゆくかについて考えてみよう。 sと入を一定とす
る場合，モデル IとIlは貨幣的要因により少しも影唇をうけない。それは貯蓄
性向 sと0が一定であるため， aa曲線との交点が変化しないからである。し
かし， sと Aを一定にしても，モデル皿では arr>Oであるため，曲線子は下
方に移行する。 したがって， aa曲線との交点は右方に移行して， 資本装備率
は大きくなる。すなわち，貨幣供給の増加率が上昇すれば，価格上昇率が増大
して，実物経済に影響が現われる。すなわち，貨幣は中立的でなくなる。
n ここで sだけを一定にしたら， どのようになるであろうか。水平な直線―-s 
は変化’しないので， モデル Iでは貨幣的要因の入り込む余地はないが， Brr>O 
n であるため，モデルIlでは右下りの曲線ーが下方に移行し， 資本装備率が上
゜昇する。したがって，モデルIlでも貨幣は中立的でなくなる。モデルmでは，
当然，貨幣は非中立的である。
ここでモデルIVについて考えてみよう。この場合には，m=ft:の水準が決
められなければ資本の平均生産性曲線が規定されず， また， (4. 32) 式より
(s-1)mn a*=s+ であるため右辺も規定されない。換言すれば， mの水準がg(k,m) 
決まっていれば，資本装備率の均衡水準が決定されうる。したがって，モデル
IVでは最初から貨幣は中立的でない。 仮りに貨幣の増加率μ が一定であって
も， μ=f=nであれば， mは変化する。そのため，これまでの 3つのモデルのよ
うにμが一定であっても，モデルWでは貨幣が非中立的である。
ここで，「貨幣の中立性」についてのこれまでの議論を要約してみれば， 次
ページの表にまとめられる。
これより，われわれは「貨幣の非中立性」が成立するようになった原因を知
ることができる。まずケース(1)の場合については，貨幣残高が生産要素として
生産活動に直接影響するという点にその原因を求めうる。貨幣供給量の変化は
直ちに生産要素の供給量の変化となるため，その結果としての生産量が変化す
るのである。次にケース(2)の場合には，貨幣残高が，直接，効用関数の中に生
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ヽ
ケース I (1) I (2) I (3) 
s 定 定 定
条 ， 
A 定 ，定 恢f'(k)+冗〕
件 μ 定 変 化 変 a 化
毛デル I 中 立、 中 立 中 立
モデル I 中 立 中 立 非中立
モデル 1I 中 立 非中立 非ギ立
モデル IV 非中立 非中立 非中立
産物（消費財）の一種として入り込んでいる点にその原因を求めうる。℃のル
ートこそパ，ティンキンが主張した実質残高効果が発生する根源となるものであ
る。．そして，この実質残高効果の存在意義についてはパティンキン論争で論証
されたとおりである。しかし，これはビグー効果の説明の段階のものであると
考えられる。最後にケース(3)の場合には， iに貨幣残高が影響を及ぼすという
ものである。それは，貨幣残高の変化が流動性選好を通じて貨幣利子率を変化
させ，貨幣利子率と実物利子率との関係から貨幣経済と実物経済との関係を見
ようとするものである。したがって，これは利子率径路を通じた貨幣的作用の
分析に基礎をおくものと考えられる。
この利子率径路による貨幣的作用の分析に対し，ケース(1)と(2)は資産径路に
よる貨幣的作用の分析であると考えられる。しかし，この資産径路による貨幣
的作用の分析は，債券の存在について明示的な説明を加えていない。そこで，
債券市場の分析を加味した富効果についての説明が必要となるであろう。ま
た，このような分析方法は租税関数の導入を通じて財政理論へ，また輸入関数
および為替理論を加味すれば国際経済学の分野へと適用されうるであろう。更
に，内部貨幣と外部貨幣の問題も貨幣供給に関して問題となるであろう。しか
し，これらの問題および分析方法の拡張は次回に譲らねばならない。
(1971.6.20記）
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